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Finansal sikintidan kurtulmak isteyen sirketler iki yeniden yapilandirma siirecinden birini secebilir:
“Mahkeme dig1 6zel yeniden yapilandirma” veya “iflas yasalar: gergevesinde mahkeme gozetiminde yeniden
yapilandirma”. Mahkeme dis1 6zel yeniden yapilandirmalarin maliyeti genel olarak daha az olmakla birlikte
direnme problemi olasilig: yiiksektir. iflas siirecinde yeniden yapilandirmanin ise dava ve takiplerin durmas,
yeniden yapilandirma planimin belli bir ¢ogunlugun kabul etmesi ile uygulamaya konulabilmesi gibi
avantajlar: yanisira; maliyetinin daha yliksek olmasi ve uzun zaman almasi gibi nedenlerle sirketler tarafindan
“son care” olarak da gorilmektedir. Bor¢ yeniden yapilandirma sirecinin segiminde; sirketteki cikar
catismasinin yayginhgi, koordinasyon problemi, likidite sikigitkhigmin siddeti gibi sirket dzellikleri de etkili
olmaktadir. Bu calismanin amaci, yeniden yapilandirma sireglerinin segiminde etkili olan faktorleri
incelenmek ve ilgili ampirik calismalarin sonuglarinin 6zetlendigi bir literatlir taramas: yapmaktir.

Anahtar Kelimeler: Finansal sikinti, yeniden yapilandirma, 6zel yeniden yapilandirma, iflas
slirecinde yeniden yapilandirma.
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Reorganization Procedures in Financially Distressed Firms and
Determinants of the Choice of Reorganization Procedure

Abstract

Firms have two alternative ways of restructuring to resolve financial distress: out-of-court
reorganization (workouts or exchange offers mechanisms) and bankruptcy reorganization under bankruptcy
codes (court supervised mechanisms). Out-of-court restructuring incurs relatively low costs but has high
potential holdout problems. Bankruptcy reorganization under bankruptcy codes provides several benefits for
distressed firms, such as: “automatic stay”, “cram down” in bankruptcy reorganization. However, the
disadvantages of a formal bankruptcy reorganization are its lengthy process and relatively high costs. Because
of the disadvantages of legal bankruptcy reorganization, many firms generally turn to this procedure only as
the last resort. Firm’s decision on the choice of debt restructuring method is also influenced by firm
characteristics determinants such as interest conflict, severity of a firm's liquidity crisis; extent of creditor's
coordination problems. The aim of this study is to investigate determinants of the choice of reorganization
procedures and to present the results of related empirical studies.

Keywords: Financial distress, reorganization, out-of-court restructuring, formal bankruptcy
reorganization.
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Finansal Sikintili Sirketlerde Yeniden Yapilandirma
Surecleri ve Yeniden Yapilandirma Suirecglerinin
Secimini Etkileyen Faktorler

1- GIRIS

Sirketlerin yeniden yapilandiriimasinda gesitli amaclar gidilmektedir.
Bu amagclar arasinda; artan rekabete cevap verebilmek, yoneticiler ve ortaklar
arasindaki temsil problemini azaltabilmek, varliklari daha etkin bir sekilde
kullanabilecek alanlara dogru yonlendirmek gibi amaglar sayilabilir (Weston
vd., 2001:346). Finansal sikint: yasayan sirketlerin yeniden yapilandirilmasinda
da nakit akigini diizeltecek ve etkinligi artiracak yéntemlerle sikintinin ortadan
kaldirilmasina cahigilir (Chen vd., 1995: 67). Boylece hem oOncelikli sorun
haline gelen bor¢ 6deme baskisindan kurtulmak hem de varliklarin daha verimli
kullanilmasini ve performansin artirilmasini saglamak amaclanmaktadir.

Finansal sikint1 taraflar arasinda asimetrik bilginin ve cikar ¢atigmasinin
oldugu bir ortamda ¢oziilmektedir. Bilgi problemi; sikintiya diisen sirketin hak
sahiplerinin, sirketin gercek durumu hakkinda karar vermek icin giivenilir bilgi
elde etmede yasayacag: gucliigli ifade eder. Sirketin gercek durumunun diger
bir ifade ile sirketin gecici bir finansal sikintt mi1 yoksa ekonomik sikinti mi
diger bir ifade ile dusiik performans sonucu ortaya ¢ikan bir sikintt mi
yasadigimin  belirlenmesi, kullanilacak yeniden yapilandirma siire¢ ve
yontemlerinin secimi agisindan 6nemlidir. Kald: ki, ttim taraflar tam bir sekilde
isletmenin gercek durumunu tahmin etse bile sikintinin ¢6zimd icin en iyi yol
tzerinde uyusmazliklar olacaktir. Cunki farkli yeniden yapilandirma
yontemleri; varhklarin; yoneticiler, kredi verenler ve ortaklar arasinda degisik
sekilde dagitimina yol agmaktadir (Wruck,1990: 422-424).
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Bu ¢ikar catismas: ve asimetrik bilgi kosullari altinda sirketler finansal
sikintinin ¢oztlmesi igin yasal iflas sreci icerisinde veya bu siire¢ disinda ¢6zel
olarak yeniden yapilandirmaya gitmektedirler. Finansal sikintinin ¢6zimi igin
yeniden yapilandirmaya gidilirken hangi sirecin secilecegi oldukga dnemlidir.
Clnkl 6rnegin 6zel bir yeniden yapilandirma cabasi ile sikintidan kurtulmasi
gic olan bir sirketin bu sireci denemesi finansal sikinti maliyetleri igin
“gecikme etkisi”ni ortaya cikartacak, diger bir ifade ile yanhs slire¢ seciminden
dolay1 ¢6ziimin gecikmesi sirketin ¢ok daha fazla finansal sikinti maliyetine
katlanmasina yol acacaktir. Sikinti icerisine diisen sirketlerden bazilarinin 6zel
yapilandirma slrecini bazilarinin ise iflas yasalar1 cergevesinde yeniden
yapilandirmayi segmelerine yol acan etkenlerinin belirlenmesi son zamanlarda
finans literaturiinde Gzerinde 6nemle durulan konulardan biri haline gelmistir.
Sikintili sirketlerin yeniden yapilandiriimasi alaninda son yillarda Turkiye’de
onemli gelismeler olmustur. Ozellikle 2001 krizinden sonra Istanbul Yaklasim
ile baslayan ve daha sonra Trk iflas Hukukuna giren “iflasin ertelenmesi” ve
“uzlasma yoluyla yeniden vyapilandirma” yontemleri konunun Tirkiye
agisindan 6nemini artirmistir.

Bu calismada, yasal iflas siirecinde yeniden yapilandirma ve 6zel yeniden
yapilandirma suregleri kisaca agiklanarak avantaj ve dezavantajlari incelenecek
ve iki suregten birinin seciminde etkili olan faktorlerle ilgili literatiirde ortaya
cikan gorusler ele alinacaktir.

2. FINANSAL SIKINTIDAKI SIRKETLERDE
YENIDEN YAPILANDIRMA SURECLERI

Finansal sikintidaki sirketler iflas yasalarina goére finansal haklar: veya
faaliyetleri yeniden yapilandirmak icin mahkemelere miracaat etmeden,
gonilli olarak faaliyetlerini ve finansal durumlarm ilgili ¢ikar gruplar: ile
tizerinde anlasacaklar: bir plan cercevesinde yeniden yapilandirabilirler (Clark /
Ofek, 1994: 540) Suphesiz iflas kanunlari cercevesinde veya 0Ozel olarak
yeniden yapilandirmaya girisen sirketler bunda basarili olamazlarsa nihai olarak
tasfiye glindeme gelecektir.

Finansal sikintimin ¢8ziimlenmesinde uygulanabilecek sirecler ve bu
sireclerde kullanilabilecek bazi yontemler ana hatlari ile Sekil 1’de
gosterilmektedir.

Ister yasal sirecte, isterse yasal siire¢ disinda yeniden yapilandirmaya
gidilsin kullanilacak yeniden yapilandirma yontemleri birbirine benzemektedir
ve genel hatlart ile varliklarin yeniden yapilandirilmasi, yeni ortaklik
iligkilerinin olusturulmasi, finansal haklarin yeniden yapilandiriimas: seklinde
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ortaya ¢ikmaktadir (Weston vd., 2001: 345). Bunlar arasinda varhklarin bir
boliminin satilmasi, baska bir sirketle birlesme, sermaye yatirimlarini ve
arastirma gelistirme giderlerini azaltma, yeni menkul kiymetler ¢ikartma, banka
ve diger kredi verenlerle yeniden anlasma, borg- Ozkaynak degisimi,
borclanarak yeniden sermaye saglama (leveraged recapitalization) sayilabilir.

Sekil 1.Finansal Sikzntzda Uygulanabilecek Cozim Surecleri

Degigim teklifii
Firma
faaliyetine — Vade uzatma
devam eder
Mahkeme Daha az 6deme (Composition)
dig1 suregler Diger yontemler
Firma o Yasal sure¢ baslar; varliklar tasfiye
faaliyetlerini  — edilerek gelir 6ncelige gore
durdurur dagitilir
Finansal i fi ; ;
sikint: > Baska bir firma ile birlesme
veya varlik satrglars
Firma fflas sirecinde yeniden
faaliyetine —p yaprlandirma
devam eder
Yasal
Ly slreg Firma Yasal sure¢ baslar; varliklar tasfiye
Ly faaliyetlerini edilerek  gelir  Oncelige gore
durdurur —>dagitilir

Kaynak; Weston, Fred J./Mitchell, Mark L./Mulherim, Harild J. (2003), Takeovers, Restructuring
and Corporate Governance, 3.B. (Prentice Hall): 340.

Bu alternatiflerden bazilar1 isletmenin varhk yapismi dizenlemeye
yonelik iken, bazi alternatifler kaynak yapisin1 diizenlemeye yonelik yeniden
yapilandirma cabalarina 6rnek olarak gosterilebilir. Finansal sikinti yasayan
sirketlerin yeniden yapilandirilmasinda hem finansal yapmin hem de varlik
yapisinin yeniden yapilandirilmasi s6z konusudur (Ross vd., 2002: 857).

Finansal yeniden yapilandirma sirecinde kullanilabilecek yontemleri
artrmak mimkiindir. Ornegin istanbul Yaklasimi olarak bilinen 4743 sayil
Mali Sektére Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmas: Hakkindaki Kanuna
dayali olarak BDDK (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu) tarafindan
yayimlanan Finansal Yeniden Yapilandirma Cerceve Anlasmasi’nda
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isletmelerin yeniden yapilandirilmas: ile ilgili olarak, alacakli bankalar
konsorsiyumunun onay vermesi halinde uygulanabilecek yeniden yapilandirma
yontemleri arasinda: mevcut riskin yeniden ve sirket bazinda belirlenecek
kosullarla vadeye baglanmasi, ilave finansman saglanmasi, firmanin ana
faaliyeti ile dogrudan ilgili olmayan faaliyetlerinin tasfiyesi, sermaye artirima,
yonetim degisikligi, halka acilma, istirak ve gayrimenkul satisi, ortaklik
yapisinin - degistirilmesi, sirket hisse senetleri (zerinde alacakli bankalar
konsorsiyumu lehine intifa hakki tesis edilmesi v.b. sayilmistir (TBB, 2002: 6-
7). Goruldigu gibi hem finansal haklarin ve ortaklik yapisinin hem de
varliklarin ~ yeniden  yapilandirilmasina  iligkin  diizenlemeler  cerceve
anlagmasinda yer almaktadir.

Finansal haklarin yeniden yapilandirilmasinda sikca Karsilasilan
yontemler arasinda degisim teklifi, vade uzatma, 6deme miktarini azaltma gibi
yontemler sayilabilir. Ozellikle son yillarda sikintili  borglarin  yeniden
yapilandiriimasinda genis 6lciide kullanilan bir diger yontem de yuksek riskli
tahvil (tapon tahvil=junk bond) ihracidir (Chen vd., 1995: 67). Turkiye’de
dislama (crowding-out) etkisi nedeniyle gelismis bir 6zel kesim tahvil piyasasi
olmadigindan mevcut kosullar altinda, ayrica “yiksek risk” iceren 6zel kesim
tahvil ihraci ile bor¢ yeniden yapilandirilmasina gidilmesi alternatifinin
uygulanmasi olanag: yok denecek kadar azdir.

Finansal haklarin yeniden yapilandirilmasi ile birlikte varliklarin yeniden
yapilandiriimas: da yeniden yapilandirma sirecinde siklikla basvurulan bir
yoldur. Varliklarin yeniden yapilandirilmas: ya birlesme ve satinalma yoluyla
veya sirketin varliklarinin bir béluminin satiimas: yoluyla yapilir (Clark/Ofek,
1994: 540; Kam vd., 2008: 2-5). Finansal sikintili sirketlerde koordinasyon
probleminin fazlaligi, bor¢ verenlerin vade uzatma konusundaki isteksizlikleri
v.b. gibi nedenlerle borclarin yeniden yapilandiriimasinin  zorlagsmasi
durumunda varhik satisi, nakit girisi saglayacak cazip bir alternatif
olabilmektedir (Shleifer/Vishny 1992: 1356-1358.)

Yeniden yapilandirmada yeni ortaklik iligkileri yaratma ile ilgili
yontemler de kullanilmaktadir. Aslinda bu yontemler, varhik satisina benzer
etkiler doguran yontemlerdir. Ornegin; istirak hisselerinin satisinda (equity
carve-out) bir istirakteki ortaklik haklarmin digaridan yatirimcilara satist
yapilmaktadir (Gaughen, 2002: 395). Bu yontem bir varlik satis yontemi
olmasina ragmen varhgin tek bir veya birka¢ ahciya satisi degil sermaye
piyasasinda halka arz yoluyla satiimasidir. Bu sekilde temin edilen fonlar
yatirimlarin veya kredi verenlere yapilacak ddemelerin finansmaninda kullanilir
(Allen/McConnel, 1998: 163-164). Finansal sikintidaki sirketler yeni hisse
senedi ihraci yoluyla veya geleneksel borglanma araclari yoluyla fon elde
etmede gugliklerle Kkarsilastiklarinda ortaklik haklarinin satigi, finansman
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alternatifi olarak gériilmektedir. Ornegin Allen ve McConnell (1998) sektore
gore disiik performansa ve yiksek bor¢ oranina sahip sirketlerde bu yonteme
basvuruldugu sonucuna varmiglardir.

2.1. Iflas Sireci Digsinda Finansal Yeniden
Yapilandirma

Borglarini 6deyemeyen sirketler ¢cogu kez bir taraftan alacaklilariyla bir
6deme plant cergevesinde yasal yollar1 kullanmadan bir anlasma yapmaya
calisirken diger taraftan faaliyet etkinligini artirict Onlemleri uygulamaya
koymaktadirlar (Brealey vd., 1999:590). Resmi siire¢ disindaki finansal yeniden
yapilandirmada borcun vadesini uzatma, bor¢ miktarinda indirim saglama, borg
karsiligi hisse senedi verme gibi cesitli alternatifler Uzerinde goriismeler
yapilabilir. Ayrica bu finansal yeniden yapilandirmayla, varliklarin satilmasi
gibi nakit girigi saglayarak veya firmanin performansinin artmasini saglayarak
destek olacak her turlu tedbir de ahinabilir. Dolayisiyla iflas strecinin disinda
yeniden yapilandirma girisimlerini, finansal haklarin yeniden yapilandiriimasi
yontemleri, varliklarin yeniden yapilandiriimas: yontemleri ve yeni ortaklik
iligkileri yaratma suretiyle yeniden yapilandirma seklinde gruplandirmak
muimkindir (Weston vd., 2001: 345).

Gondllu yeniden yapilandirmalarda firmanin faaliyetlerine devam etmesi
karsiiginda alacakhlar tarafindan cesitli ve oldukca ©6nemli operasyonel
degisikliklerin sirkete kabul ettirildigi gorilmektedir. Bu degisikliklere érnek
olarak, sikint1 dncesi doneme gore onemli varlik satislari, is¢i ¢ikarmalari ve
yeniden yapilandirma sonrasinda genel mudurin degistirilmesi gosterilebilir
(Padilla/Requejo, 2000: 74). Ornegin ABD’de 1976-1989 yillar: arasinda, tapon
tahvil (junk bond) ihra¢ etmis ve faiz karsilama oranina gore finansal sikintili
olarak degerlendirilen 102 sirketin yeniden yapilandirma sirecini inceleyen
Asquith ve digerleri (1994) bu siregte varlik satiginin 6nemli rol oynadigi ve bu
sirketlerin varhklarinin ortalama %212’sinin satildigi sonucuna ulagmuglardir.
1981-1987 yillar1 arasinda finansal sikintiya diiserek ¢zel olarak veya iflas
yasalar1 cergcevesinde yeniden yapilandirmaya giden 77 halka acik sirketi
inceleyen Gilson ve Vetsuypens (1993) ise yeniden yapilandirma sonrasi birgok
CEO’nun degistirildigi belirtmistirr. Benzer sekilde 1980-1987 yillar1 arasinda
performans dusiisu yasayan 46 sirketin uygulamaya koyduklar1 gontlli yeniden
yapilandirma strecini inceleyen John ve digerleri (1992) sirketlerin %63’inin
varlik satigi, bolerek satma gibi alternatifleri uyguladiklarini, %43’inin galisan
sayisini azalttigini, %39’unun borg azalttigini, %26’sinin fabrika kapattigin
%9’unun sermaye harcamalarini azalttigini ve %9’unun yeni bor¢lanmalara
gittigini ortaya koymuslardir.
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Ozel yeniden yapilandirma ile ¢ézime ulasmanin avantaji; katlanilacak
maliyetlerin resmi iflas surecindekine gére ¢cok daha disik olmas: ve daha az
zaman harcanmasidir (Brealey vd., 1999: 590). Ayrica bdyle bir anlagmada,
taraflar resmi iflas sirecindeki kural ve dizenlemelere takilmayacaklar ve
Uzerinde anlasabildikleri kadariyla kendi kurallari olusturacaklardir.
Dolayisiyla 6zel ¢oziim anlasmalar: daha esnek bir yapiya sahiptir. Ozel
yeniden yapilandirmalar ayrica borcluya faaliyetlerinde herhangi bir kesintiye
dismeme ve iflas surecindeki psikolojik baskiy1 hissetmeme konusunda
yararlar saglamaktadir (Gaughen, 2002: 448). Ancak firmanin sermaye yapisi
ne kadar karmasik ve ne kadar biyiik olursa boyle bir anlasmaya varma sansi o
kadar azalacaktir (Brealey vd., 1999: 590). Clnki boyle bir durumda direnme
(holdout) problemi ortaya c¢ikmaktadir. Eger bu problemin ortaya ¢ikma
riskinden kacinilamiyorsa, yasal iflas streci icerisinde yeniden yapilandirma
daha iyi bir alternatif haline gelmektedir (Gaughen, 2002: 448).

2.2. Yasal Iflas Surecinde Yeniden Yapilandirma

Resmi sire¢ digindaki yeniden finansal yapilandirmada alternatiflerinin
sonu¢ vermeyecegi durumlarda daha formal bir yasal slrece ihtiyag
duyulmaktadir. Bu ihtiyactan dogan “iflas stirecinde yeniden yapilandirma™ da

* ABD iflas hukukunun 11. Bolimiinde dizenlenen yeniden yapilandirma ve bu
diizenlemenin 6zel bir sekli olan miracaat dncesi taraflarin bir reorganizasyon plani
cercevesinde anlasarak iflas mahkenesine yeniden yapilandirma igin basvurmalari
(Prepackaged Chapter 11) baska Ulkelerin yeniden yapilandirma hukukuna da temel
teskil etmistir. ABD’de ortaya ¢ikan yeniden yapilandirma yaklasimi 1980°li yillarda
Avrupa’da da benimsenmeye baslamis ve yeniden yapilandirma anlayisi 6rnegin
Isvigre Hukuku’na “iflasin ertelenmesi” olarak yansmmustir.

Turkiye’de ise yeniden yapilandirmaya yénelik diizenlemeler arasinda; gegici bir
diizenleme olarak karsimiza gikan ve istanbul Yaklasimi olarak da adlandirilan 4743
Sayili Kanun, iflasin ertelenmesine yénelik diizenlemeler ve 6zellikle 5092 sayili
Sermaye Sirketleri ve Kooperatiflerin Uzlasma Yoluyla Yeniden Yapilandiriimasi
Kanunu sayilabilir.

Bu dizenlemeler arasinda uzlasma yoluyla yeniden yapilandirma hukukumuzda
yeniden yapilandirma ile ilgili olarak atilmig énemli bir adimdir ve borca batiklik,
Odeme gucligu ve ddeme glcligi olasiligi olan sermaye sirketlerinin alacakh
taraflarla bir yeniden yapilandirma plan: ¢ergevesinde anlasmasina dayanmaktadir. Bu
diizenleme c¢esitli yonlerden hukukumuzda yer alan konkordato ve iflasin ertelenmesi
diizenlemelerinden farklilik géstermektedir.

Ornegin konkordato alacaklilara alacaklarindan bir kismindan vazgecme veya
borcluya siire tanima seklinde bir modeli baz alirken, yeniden yapilandirma sadece
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Ulkeden llkeye degismekle birlikte ya yoneticiler — ortaklar veya duruma gore
sirketten hak talep edenler bir yeniden yapilandirma plan: olusturarak bunun
kabulini ve mahkemece onaylanmasini istemektedirler. Bu yeniden
yapilandirma planinda; alacakli gruplar, plan kabul edilirse etkilenecek olan
taraflar, haklarin korunmasi ile ilgili onlemler, 6deme kolaylastirici ve
verimlilik artirict 6nlemler gibi 6nlemler yer almaktadir. Sirket agisindan
6nemli olan alacaklhlar: tatmin edecek bir ddeme plan: olusturmak ve sirketi
sikintiya sokan problemleri ¢ozmeye yoOnelik yeni Onlemleri alabilmektir.
Yeniden yapilandirma plan: alacakhlar tarafindan kabul edilip mahkemece
onaylaninca yardrlige girer (Brealey vd., 1999: 590-591).

Hemen hemen her (lkede iflas sistemi siregler ve sorumluluklar
acisindan bazi farklhiliklar gosterse de “tasfiye” ve “yeniden yapilandirma”
olmak tizeri iki temel alanda diizenlemeler icermektedir. Ornegin ABD’de iflas
strecini diizenleyen yasalar icerisinde Bolim 7 tasfiyeyi dizenlerken Bolim 11
yeniden yapilandirmay: diizenlemektedir. Benzer sekilde Almanya’da,
Fransa’da, Isvicre’de sikintil sirketlerin yeniden yapilandiriimasimi saglayacak
yasal dizenlemeler bulunmaktadir (Tagpinar Ayvaz, 2005). ABD’de 6zellikle
son yillarda ¢ok biylk varlik degerine sahip bazi sirketlerin iflas stireci icinde
yeniden yapilandirma i¢in miracaat etmis olmalar1 dikkat ¢ekicidir. Bunlara;
2002 yilinda yaklagik 103 milyar $ varhk degeri ile muracaatta bulunan
WorldCom Inc., 2001 yilinda 63 milyar $ varlik degeri ile miracaatta bulunan
Enron Corp., sigortacilik alaninda 2002 yilinda 61 milyar dolar varlik degeri ile
miracaatta bulunan Conseco Inc. drnek olarak gosterilebilir (Weston vd., 2003:

borclarin degil sirketin yapisal ve finansal yeniden yapilandirmasini kapsayan genis
bir iyilestime planina konu olmaktadir.

Iflasin ertelenmesi kurumu da yeniden yapilandirma ile iliskili diger bir diizenlemedir.
Iflasin ertelenmesinde sirketin varhgim1 koruyarak belirli bir sire icerisinde
iyilestirme ve nihai olarak iflasin engellenmesi sézkonusudur. Bu haliyle bir yeniden
yapilandirma kurumu olarak ele alinmaktadir. Ancak bu dizenlemenin direkt bir
yeniden yapilandirma (iyilestirme) aract olmayip yeniden yapilandirmaya kolaylik
saglamasi agisindan énemli oldugu da belirtilmektedir. Ornegin finansal durumun
iyilestirilmesi Umidi iflasin ertelenmesinin zorunlu kosuludur. Bu durumda bir
iyilestirme projesinin olusturulmas: gerekmektedir. Diger bir ifade ile érnegin sirketin
mahkemeyi alacakhlarla konkordato yapilabilecegi konusunda inandirmas: veya
uzlasma yoluyla yeniden vyapilandirma icin talepte bulunmak igin bir proje
hazirlanarak bu projenin alacaklilarca miizakere edilmesi iyilesme Umidinin bir
gostergesi olarak mahkemeye sunulabilir ve buna dayanarak mahkeme iflasin
ertelenmesine karar verebilir.

Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bakiniz: Tagpinar Ayvaz (2005); Balci (2006);
Pekcantez vd., (2005).
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343). Giincel bir 6rnek olarak da 16 Eylul 2008’de Boliim 11°e gére miracaatta
bulunan ve Mayis 2008 itibariyle 63,9 milyar dolar varlik degeri ile diinyanin
en biyik on yatinm bankasindan biri olan 158 yillik bir gegcmise sahip olan
Lehman Brothers gosterilebilir.

Ulkemizde de 2001 krizi sonrasinda Istanbul Yaklasmmi ile bu konuda
o6nemli bir adim atilmig ve daha sonra iflasin ertelenmesi ve uzlasma yoluyla
sermaye sirketlerinin yeniden yapilandiriimas: kurumlar1 iflas  yasasi
icerisindeki yerini almigtir (Balci, 2006: 19-21). Nitekim bazi girketler, iflasin
ertelenmesi sirecinden yararlanmak icin miracaatta bulunmuglardir. Bunlara
ornek olarak Tumteks Tekstil Sanayi ve Ticaret AS, Boyasan Tekstil Sanayii ve
Ticaret AS ile iflas erteleme talebi kabul edilen ve bir middet bu siregte
faaliyelerini surdiren Raks Elektronik Sanayii ve Ticaret AS, Raks Elektrikli
Ev Aletleri Sanayii ve Ticaret AS gosterilebilir.

Tasfiye sirecinin alternatifi olarak ortaya cikan resmi iflas yeniden
yapilandirma sirecinin temel amaci; isletme degerinin korumas: ve faaliyetine
devam etmesinin saglanmasidir. Dolayisiyla iflas kanunlarmin oncelikli
amaclarindan biri finansal olarak sikintil: sirketlerin yeniden yapilandirilmasina
yardimci olmaktir. Yeniden yapilandirma silrecinde; sirketin icine distlgi
sikintinin giderilebilme olasiligimin, tasfiye durumunda hak sahiplerinin daha
yuksek bir deger elde edip edemeyeceginin, sirketle ilgili ¢ikar gruplarmin
¢ikarlari arasinda nasil bir dengenin saglanacaginin, yeniden yapilandirmanin
menkul kiymet fiyatlarmi ve ortaklarin, kredi verenlerin ve diger cikar
gruplarmin haklarmi nasil etkileyeceginin degerlendirilmesi gerekmektedir
(Chen vd., 1995: 57).

Iflas miracaat: ile yeniden yapilandirma siirecinde anlasmay:
kolaylastirici ve yeniden yapilandirmayi etkili hale getirici gesitli hiikiimlerin
yasalarda yer almasi bu surece talebin artmasinda 6nemli rol oynamaktadir.
Bunlar arasinda, tlkeden tlkeye degismekle birlikte; takiplerin durmasi, stirecte
borg verenlerin dnceliginin artmasi, mutlak 6ncelik kuralinda bazi esneklikler
olusturulmas: sayilabilir. Ornegin iflas siirecinde yeniden yapilandirmayi
diizenleyen yasalarda, yeniden yapilandirma surecinde takiplerin durmas: ve
Onceden alinan kredilerle ilgili anapara ve faiz ddemelerini durdurulmas: gibi
hikiimlerin yer almasi sirketin daha kolay finansman saglamasina firsat
vermektedir (Weston vd., 2003: 341).

Iflas yasalar1 cercevesinde yeniden yapilandirmanin 6zel bir sekli ise
iflas miiracaati 6ncesinde bir yeniden yapilandirma plani olusturulup taraflar
arasinda gorusuldiikten sonra yeniden yapilandirma mdiracaatinda bulunulan
“tasarlanmis yeniden yapilandirma streci” (Prepackaged Chapter 11)’ dir.
ABD’de sikhikla uygulanan bu yeniden yapilandirma sekli, geleneksel yeniden
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yapilandirmaya gfre zaman ve maliyet tasarrufu sagladigi icin daha
avantajlidir. Boyle bir sureg, yasal iflas surecinde olabildigince az zaman
harcamak isteyen borclulara cazip gelmektedir (Gaughen, 2002: 446-447).

Tasarlanmig yeniden yapilandirma siireci, bolim 11 kapsaminda ancak
mahkeme 6ncesi uzlagsma saglamayi gerektiren bir siire¢ oldugundan; dncelikle
alacaklilarin ve ortaklarin, bazi durumlarda ¢ahsanlarin, tedarikcilerin ve ilgili
menfaat gruplarinin da tartisarak oyladiklar: bir plan (prepackaged bankruptcy
plan) Uizerinde uzlagsmalarini gerektirmektedir.”

3. FINANSAL SIKINTININ COZUM SURECININ
SECIMINIi ETKILEYEN FAKTORLER

Finansal sikintidan kurtulmak icin girisilecek siireglerden birinin secimi
blyuk o6lciide isletme ile ilgili ¢ikar gruplarinin goéreli avantaj ve dezavantajlar
ile birbirlerine kars1 goreli glglerine baghdir. Literatlirde; kredi verenler,
ortaklar ve yoneticilerin finansal sikinti ¢6zim siirecinin se¢cimine etkileri genis
6lctde incelenmektedir (Claessens vd., 2003: 201).

Genel olarak 0zel bor¢ yeniden yapilandirma ve yasal iflas sireci
icerisinde bor¢ yeniden yapilandirma secimini etkileyen faktorler arasinda iki
surec¢ arasinda katlanilacak maliyet farki, harcanacak sure, direnme problemi,
karmasik sermaye yapisi ve bilgi problemi, varlik yapisi, iflas sisteminin
“borclu dostu” olup olmamass, iflas siirecinde saglanacak fonlarin dnceliginin
olup olmamasi dolayis: ile finansman ihtiyacin1 karsilamay: kolaylastirip
kolaylastirmamasi sayilabilir.

Isletmenin borg iliskisi icinde oldugu taraflarla resmi iflas sirecinde
yeniden yapilandirma icerisine girmeden, ¢zel olarak yeniden anlasma yolunu
aramasinin en 6nemli nedenleri bu stirecin yasal iflas siirecine gore maliyetinin
disuk olmas: ve slrecin kisa olmasidir. Resmi iflas surecinde yapilmasi
gereken uzun islemler burada gerekmemektedir (Franks/Torous, 1996: 453-
458). Ancak isletme sermaye yapisi ne kadar karmasiksa Ozel bor¢ yeniden
yapilandirma anlagmas: yapma olasilig1 o kadar azalacaktir (Brealey vd., 1999:
590). Asagida bu faktorler ele alinmaktadir.

* Aralik 2008 itibariyle, ABD Senatosu’nda; kriz yasayan otomobil sektoriinin (¢
blyligi olarak bilinen General Motors Corp., Ford Motor Co. ve Chrysler igin
tasarlanmis yeniden yapilandirma siirecinin uygun olup olmadigi ve bu sektore
saglanacak kamu destegi es zamanl olarak tartisiimaktadir.
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3.1. Maliyet ve Surecte Harcanan Zaman

Isletmenin borglarini 6zel olarak yeniden yapilandirma veya iflas
surecinde yeniden yapilandirma segeneklerinden birini segmesinde, bu
alternatiflerin seciminde katlanilacak bor¢ yeniden yapilandirma maliyetleri
6nemli bir belirleyicidir. Yeniden yapilandirma siirecinin seciminde etkili olan
“maliyet” kriteri, siirecin hem igletmeye dogrudan ve dolayli maliyetlerini hem
de drnegin yoneticilere maliyetini ifade etmektedir. Ancak bir 6zel yeniden
yapilandirmada isletmeler katlandigi toplam maliyetleri agiklamak zorunda
olmadigindan, bu maliyetlerin buydkligini tam olarak 6lgmek mimkin
degildir (Gilson vd., 1990: 336). Yine de 0&zel yeniden yapilandirma
calismalarinda daha az maliyete katlanildigini séylemek miumkandir. Bir sirket
yasal iflas siirecinde bor¢ yeniden yapilandirmasina gidecekse, yasal ddemeler
ve uzmanlara yapilacak Odemeler icin katlanacagi giderler daha yiiksek
olacaktir. Ornegin ABD’de iflas siirecinde yeniden yapilandirma (Bélim 11) ve
Ozel yeniden yapilandirma islemlerine girisen finansal sikintili sirketleri
karsilagtiran bir calismada Bolim 11’e gore yeniden yapilandirmanin daha
maliyetli oldugu yoniinde bulgular elde etdilmistir (Gilson, 1997: 184-185).

Yasal yeniden yapilandirma yoneticiler acgisindan da bazi maliyetler
ortaya cikarmaktadir. ABD’de yasal iflas sirecinin yoneticilere fayda ve
zararlarmin incelendigi bir caligmada iflas miracaati sonrasi yoneticilerin
6nemli Olclide kisisel maliyetlere katlandigi ve yarisindan fazlasinin isinden
oldugu sonucuna ulasiimistir (Gilson, 1989: 241-242). Diger bir caligmada ise,
iflas strecinde yeniden yapilandirma sonucunda yoneticilerin 6nemli bir
bolumiintin daha az Ucret ve ikramiye aldiklari, yeni atanan yoneticilerin de
eskilere oranla yaklasik %35 daha az ucret aldiklart sonucuna ulasilmigtir
(Gilson/Vetsuypens, 1993: 456). Bu durum, 6zel bor¢ yeniden yapilandirma
srecini yoneticiler icin daha cazip hale getirmektedir.

Iflas streci disinda Gzel yeniden yapilandirmaya giden sirketlerin bu
sirecte harcadigi zaman ortalama 15 ay iken yasal siire¢ isletildiginde bu zaman
20 aya ¢ikmaktadir (Gilson vd., 1990: 335).

3.2. Sirketin Olcegi ve Varhk Yapisi

Ozel yeniden yapilandirma ve iflas siirecinde yeniden yapilandirma
secimini etkileyen bir diger faktor ise varlik yapisidir. Sirkette maddi olmayan
varliklar agirlikta ise ve bu varhiklarin resmi iflas siirecinde bor¢ yeniden
yapilandirma durumunda satilma olasiligi varsa, bu sirketlerde resmi iflas
sirecinde yeniden yapilandirma daha maliyetli olacaktir. Gilson ve digerleri
(1990) daha yiuksek Tobin Q degerine sahip sirketlerin borclarimi 6zel olarak
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yeniden yapilandirma olasiliklarinin daha fazla oldugunu, ¢unki bu sirketlerde
resmi iflas yoluyla yeniden vyapilandirmanin daha maliyetli oldugunu
belirtmektedirler. Resmi iflas streci igerisinde bor¢ yeniden yapilandirma
durumunda varlik satis olasiligi 6zel yeniden yapilandirma durumuna goére daha
yuksektir. Bunun birkag nedeni vardir:

Ilk olarak; siire¢ basladiginda tiim dava ve takiplerin durdurulmasi, kredi
verenlerin iflas durumda haklarm1 talep etmesini ertelemesi sonucunu
dogurmakta, bdylece borclulara isletme varliklar: (izerinde daha fazla tasarruf
yetkisi verilmektedir. Isletme yonetiminin iflas mahkemesini, faaliyetlerin
devam edebilmesi icin bu tir satiglarin gerekli olduguna ikna etmesi
durumunda, normalde isletmenin bor¢ s6zlesmesinin ihlali anlamina gelecek
varlik satisina, izin verilecektir.

Ikinci olarak; borclu, mevcut alacakhlarin teminat ve garantilerini
zayiflatacak daha buylk onceliklere sahip yeni alacakhlar olusur. Alacaklari
tamamen oncelikli olan bu alacaklilar, genelde tasfiyeyi reorganizasyona tercih
ederler. Bu durum, resmi iflas siirecinde varlik satis1 igin ilave baski unsuru
olusturur. Resmi iflas sureci icinde yeniden yapilandirmada kredi verenler
mahkemeden, varlik satigi icin bir 6neri vererek varlik satisini baslatabilirler.

Son olarak; finansal sikintili firmalar icin varlik satis1 iflas slrecinde
yeniden yapilandirma durumunda daha az risklidir. Cunkd, varlik satis1 bir
mahkeme karartyla ve herhangi bir yasal micadele yapilmadan
yurGtilmektedir. Ilave olarak, sonradan iflas stirecinde yeniden yapilandirmaya
girisen sikintili bir girketten alinan varhklar hileli varlik transferi olarak
algilanabilmektedir. Dolayisiyla herhangi bir varlik satisina daha sonra dava
acilir ve iptal edilirse katlamlabilecek maliyetlerden dolay:r varhklarin
potansiyel ahcilar1 sirketin iflas strecinde yeniden yapilandirma durumunda
olmasini tercih etmektedirler (Gilson vd., 1990: 320-321). Tum bu etkenler,
resmi iflas siirecinde varlik satisi olasiligint artirmakta, varhklarinin énemli bir
orant maddi olmayan varliklardan olusan isletmelerde 6nemli maliyetlere yol
acmaktadir.

Sirketin buyiklagi de surecin seciminde etkilidir. Asya krizi sonrasi
Asya ulkelerinde yapilan bir arastirmada, goreli olarak kiicik ve sermaye
yapilart karmasik olmayan sirketlerin, yasal iflas slrecinde yeniden
yapilandirma olasiliklarinin daha fazla oldugu ortaya konulmustur. Bu durum,
buytik sirketlerin goreli pazarhk giicleri daha fazla oldugu icin yasal iflas sureci
disinda yeniden yapilandirmayi tercih ettiklerini gostermektedir (Claessens vd.,
2003: 210-215). Benzer sonuclar elde edildigi, 6zel yeniden yapilandirma ve
yasal yeniden yapilandirmanin karsilastirildigi bir diger ¢ahsmada da; kicik
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sirketlerin, yasal streci segme egiliminde olduklar1 sonucuna varimstir (Kim/
Kwok, 2008).

3.3. Sikintinin TUru ve Siddeti

Isletmenin dusiik performanstan dolay: diger bir ifade ile ekonomik
sikintidan dolay: finansal sikintiya disup dusmedigi ve bu sikintinin siddeti
strecin seciminde rol oynayan diger bir faktorddr. Sirket ekonomik sikinti
yasayan bir sirket ise alacakhlar ile 6zel anlagsma yoluna giderek basarili
sonuglar elde etme olasiligi azalacaktir. Bir igletmenin yasadigi nakit akis
yetersizliginin gecici veya kalici bir durum oldugunu tespit etmek 0Ozellikle
bilgi asimetrisinin varhg: durumunda giiclesmektedir. Nakit yetersizligi surekli
bir durum ise kredi verenler yasal bir yeniden yapilandirmay: veya tasfiyeyi
tercih edecek ve bu yonde caba gostereceklerdir. Bununla birlikte nakit akis
yetersizligi gecici ise yasal yeniden yapilandirma veya tasfiye gerekli
olmayabilir. Hissedarlar sirketin gecici bir ddeme gii¢liigl icerisinde oldugunu
ileri surerek bu ikinci goris dogrultusunda baski yapacak ve ¢oziimi kolay
olmayan bir catigmaya neden olacaklardir.

Isletmenin kaldiragc derecesi, finansal sikintinin yakinhg: ve siddeti,
ekonomik sikintinin biyiklugu ve kredi verenler arasindaki koordinasyon
problemleri gibi dért konunun; yeniden yapilandirma (Chapter 11), tasarlanmig
yeniden yapilandirma (Prepackaged Chapter 11) ve 6zel yeniden yapilandirma
arasindaki secimde etkili oldugu sonucuna varilan bir ¢alismada tasarlanmig
Bolim 11’e gore borg yeniden yapilandirmaya giden sirketlerin, geleneksel
iflas surecinde yeniden yapilandirmayi veya 6zel yeniden yapilandirmay secen
sirketlere gdre borclarinin 6nemli bir kismi kisa vadeli olan, daha acil likidite
sikintist yasayan sirketler oldugu sonucuna da ulasilmistir (Chatterjee vd.,
1996: 6).

Ayrica Tasarlanmig bélim 11 sirecinin en 6nemli 6zelliginin kisa strede
sonu¢ alinabilmesi oldugu dustnaliirse acil finansal kaynak ihtiyaci olan
sirketlerin bu yonde secimde bulunmas: beklenen bir durumdur. Bu durum,
yeniden yapilandirma ydntemlerinin segciminde zaman faktéruniin etkisini
gostermesi bakimindan dnemlidir.

Diger bir calismanin sonuglara gore, yiksek kaldiraca sahip sirketler ile
kriz 6ncesi performans: (k&rhlik) dusiik veya ekonomik sikintidaki islemelerin
yasal surece bagvurma olasiligi artmaktadir (Claessens vd., 2003: 210-215). Bu
bulgularla uyumlu sonuglara sahip “VFAOK/ varliklar” ile “sektore gore
diizeltilmis VFAOK/ varliklar” oranmini ekonomik sikintinin gostergesi olarak
kabul eden bir bagka calismada da yasal yeniden yapilandirmaya giden
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sirketlerin digerlerine gére daha disik karhliga sahip olduklari sonucuna
ulasmistir (Kim/Kwok, 2008: 10).

3.4. Ortakhk Yapisi

Finansal sikintinin ¢6ziim strecinin seciminde etkili olan bir diger etken
de ortakhk yapisi ve bu yapinin kredi bulmay: kolaylastirip kolaylastirma-
digrdir. Kredi veren kurumlarla ortaklik bagi, mahkeme dis1 yeniden yapilandir-
maya gitme olasiligim artirmaktadir. Bu tlr ortaklik iligkileri, isletmenin kredi
bulmasin1 kolaylastirmakta veya iflas disi yeniden yapilandirmaya giderek
resmi iflas strecinin firsat maliyetlerini ortadan kaldirma firsati vermektedir.
(Claessens vd., 2003: 210-215). Ornegin Japon isletmelerinde bankanin hem
ortak hem de kredi veren konumunda olmasinin sermayeye ulagmalarini
kolaylagtirdigi ve bu sirketlerin kredilerini iflas sureci disinda daha kolay
yeniden yapilandirabildigi sonucuna ulasilmigtir. Banka ile ortaklik iligkisine
sahip sirketler daha kolay finansal sikintidan kurtulmakta ve yasal iflas stirecine
gitmeye gerek kalmamaktadir (Hoshi vd., 1990: 67-88). Benzer bir sonuca
Asya krizi sonrasi Asya llkelerinde yapilan bir arastirmada da ulasilmigtir.
Buna gore banka kontroliindeki sirketlerin ve grup uyesi sirketlerin yasal
yeniden yapilandirmaya gitme olasiligi daha az bulunmustur (Claessens vd.,
2003: 210-215).

Sirketin ortakhik yapisinda yoneticilerin paymnin biydkligl de yasal
surece muracaati etkilemektedir. Ortaklar ve alacaklilar arasinda dusiik bir ¢ikar
catismasi olan isletme yoneticilerinin; sirketteki ortaklik pay: arttikca, sirketin
yasal yeniden yapilandirmaya gitme olasiliginin arttigi, ortaklar ve alacakhlar
arasinda yuksek diizeyde bir ¢atisma s6z konusu ise ortaklik payi igerisinde
yoneticilerin pay: arttikca yasal iflas strecine miracaat olasiliginin azaldig:
sonucu elde edilmistir (Kim/Kwok, 2008: 15).

3.5. Sermaye Yapisinin Karmasikhgi ve Taraflar
Arasindaki Cikar Catigmasi

Yeniden yapilandirma surecinin seciminde etkili olan diger bir faktor de
taraflar arasindaki bilgi asimetrisinin blyiklugi ve bu bilgi asimetrisini daha
derinlestirecek olan igletmenin sermaye yapisinin karmasiklhigidir. Sermaye
yapisinin karmasikligi ve eksik bilgi durumunda finansal sikintinin maliyeti
artacak ve ¢zel yeniden yapilandirma daha diisiik bir olasilik haline gelecektir
(Ross vd., 2002: 864-865). Ornegin alacakh grubu sayismin fazla oldugu
sirketler, daha maliyetli olsa da iflas stirecinde reorganizasyona gitmektedirler.

158



Giiven Sayilgan — Ender Cogkun e Finansal Sikintili Sirketlerde Yeniden Yapilandirma Stiregleri ve Yeniden @ 159

Bu durum cok sayida alacak talep eden grup arasinda ¢ikar gatismas: ve
anlasmazliklarin ¢éziimlenmesinin gucligiinden kaynaklanmaktadir.

Ticari kredi, banka kredisi veya tahvil gibi farkli Ozellikteki alacak
taleplerinin sermaye yapisi igindeki pay1 sermaye yapisinin karmasiklagsmasina
ve dolayist ile alacaklilar arasindaki koordinasyon probleminin artmasina yol
acmaktadir.

Kredi verenler arasindaki koordinasyon derecesinin (sermaye yapisinin
karmagikhginin) yeniden yapilandirma secimine etkisi ile ilgili 6nemli bulgular
elde etmistir. Buna gdre daha fazla ticari kredi ve banka kredisi olan sirketlerin
Bolum 11’i kullanma oranlari 6zel yeniden yapilandirmaya gore daha
yuksektir. Bu sonuglar, sirket kredi verenlerle koordinasyon problemini ve
direnme problemini cozebilecegini disuniyorsa 6zel yeniden yapilandirma
veya tasarlanmig Bolim 11 sirecini seecegini gdstermektedir. Ancak borg
yapisinin - karmasikligi ve fazla banka kredisi kullanimi yasal yeniden
yapilandirmay: daha olas1 hale getirmektedir (Chatterje vd., 1996: 17). Diger
bir arastirmada da bor¢ yapisi ile finansal sikintili sirketlerin yeniden
yapilandiriimasinda  kullanilan  yOntemler arasinda 6nemli  bir iligki
saptanmigtir. Buna gore, teminath borclarin ve halka acik ikincil derecede
oncelikli borglarin varhig: (subordinated public debt) mahkeme dis1 yeniden
yapilandirmalara girismede ¢cok 6nemli bir engeldir (Asquith vd., 1994: 656).

3.6. iflas Yasalarinda Yer Alan Duzenlemelerin
Sagladigs Avantaj ve Dezavantajlar

Iflas strecinde yeniden yapilandirma konusunda Ulkelerde gegerli olan
kurallar da yeniden yapilandirmanin resmi iflas sirecinde yapilip
yapilmamasini etkileyen dnemli bir faktordir. Bu durum Asya krizinden sonra
¢cok net gozlenmigtir. Krizinden sonra, krizden etkilenen (lkelerin iflas
yasalarinda yapilan dizenlemeler, bu (lkelerdeki iflas reorganizasyonu icin
miracaatlar: 6nemli olgiide artirmistir. Ornegin Endonezya, Filipinler ve
Tayvan’da sirastyla Agustos, Ocak ve Nisan 1998 yilinda yapilan iflas yasasi
degisiklikleri ile ABD’deki Bolim 11 tird bir yeniden yapilandirmay:
kolaylagtiran  kurallar iflas yasalarina girmistir. Bunun sonucunda,
Endonezya’da 1978-1998 arasinda yalmzca 18 iflas miiracaati varken 1998’in
son (¢ ayinda 24 iflas miracaati gerceklesmistir. Benzer sekilde 1982-1996
yillarinda Filipinler’de toplam 35 iflas miracaat: yapilmigken bu rakam 1997-
1998 yillarinda 52’ye ¢cikmigtir (Claessens vd., 2003: 209).

Iflas yasalarmin, yeniden yapilandirma sirecinde isletmenin yeni
borglanmalara gitmesine izin vermesi, secimi etkileyen faktorlerden biridir.
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Daha onceki tim borglara gore daha oncelikli bir yapiya sahip olan bu borg
(debtor in possesion-DIP) sirketlerin isletme sermayesi ihtiyaclarmi
karsilanmas: agisindan, iflas reorganizasyonunu ¢zel yeniden yapilandirmaya
gore oldukca cekici hale getirebilmektedir. Benzer sekilde 6rnegin, iflas
oncesinde alinan teminatsiz borglarin faizlerinin durdurulmas: hissedarlar
acisindan bir avantaj saglamakta, 6zkaynak sahipleri, genellikle iflas yeniden
yapilandirma surecinde daha iyi direnme gilici sergileyebilmektedir. Kredi
verenleri 0zkaynak sahipleri karsisinda avantajli hale getiren mutlak oncelik
kurah yasal iflas siirecinde ¢ignenebilmektedir (Ross vd., 2002: 864). Nitekim
bir calismada teminatsiz kredi verenlerin hem daha disuk dizeyde oncelige
sahip teminatsiz kredi verenlere gére hem de 6zkaynak sahiplerine gére olan
onceliklerinin genelde ihlal edildigi sonucuna varilmistir (Weis, 1996: 275).
Ayrica yasal sureci avantajli hale getiren énemli bir diizenleme de resmi iflas
stirecinde yeniden yapilandirmanin “direnme” problemini azaltmasidir. Ciinku
yasal yeniden yapilandirma strecinde oylamaya katilmayan veya yeniden
yapilandirma planina karsi oy kullanan alacakli, ¢cogunlugun onayladigi plani
kabul etmeye zorlanmaktadir (Gilson, 1997: 185). Direnme problemi, avantajli
bir durum elde edinceye kadar islemleri sabit tutma gudistinde olan daha kiigiik
haklara sahip alacakhlarin sayis1 arttikca daha da buylmektedir. Bu durum,
resmi stre¢ disinda yeniden yapilandirmalarda bir sorun olarak kargimiza
cikmaktadir (Gaughen, 2002: 449). Ayrica mahkeme siirecinin etkinligi ve
alacaklilarin iflas streci igin borgluyu zorlayabilme gliciniin de iflas miiracaat:
icin dnemli etken oldugu da saptanmistir (Claessens vd., 2003: 210-215).

Yukarida aciklanan faktorlerin yaninda iflas slrecinin yapisindan
kaynaklanan yasal takiplerin durmasi, plan kabul edilir edilmez, isletmenin
kredi verenlerinin ve hissedarlarmin tamaminin bu kosullara uymak zorunda
kalmasi iflas surecinin avantajlar: arasinda sayilabilir.

Yasal iflas strecinde yeniden yapilandirmaya gitmenin sakincalari
arasinda ise; Ozellikle miracaat oncesi satici, tedarikci ve alicilarin ¢cogunun
iflas sirecindeki isletmeyle olan faaliyetlerini askiya almasi, iflas
mahkemesinin esas faaliyet alan1 digindaki tim islemleri onaylamasi, hukuki ve
mali danismanlarin gerekliliginin mahkeme dis1 yeniden yapilandirmalara gore
yasal yeniden yapilandirmalari daha maliyetli hale getirmesi, bor¢lu isletmenin
yonetimine kayyim atanmasi: durumunda yoneticilerin isletme ydnetimindeki
kontroliini kaybedebilmesi sayilabilir (Emery/Finnerty, 1997: 896).

4. SONUC

Finasal sikinti stireci, isletme ile ilgili ¢ikar gruplarina énemli maliyetler
yukleyen bir siirectir. Bu suiregten en az zararla ¢ikmak isteyen sirketler, cesitli
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yeniden yapilandirma siire¢ ve yontemlerini uygulamaktadir. Bu surecler, genel
hatlar1 ile resmi iflas miracaati disinda yeniden yapilandirma ve iflas streci
cercevesinde yeniden yapilandirma olarak ikiye ayrilabilir. Ozellikle
Tirkiye’de iflas Kanunu’nda yapilan dizenlemelerin yasal iflas sirecinde
yeniden yapilandirmay: daha olanakli hale getirmesi konunun 6nemini
artirmaktadhr.

Mahkeme dig1 yeniden yapilandirmalarda genel olarak daha az maliyete
katlanilmaktadir. Bu siirecin dezavantaji ise kredi verenlerin bir kisminin
anlasmaya yanagmamalar1 dolayisi ile direnme probleminin ortaya ¢cikmasidir.
Iflas siirecinde reorganizasyonun sagladigi bazi avantajlar da vardir. Bu
avantajlar; dava ve takiplerin durmasi, reorganizasyon planinin belli bir
cogunlugun kabul etmesi ile uygulamaya konulabilmesi gibi avantajlardir.
Bununla birlikte, bu siirecin uzun zaman almasi, maliyetli olmas: ve mahkeme
kontroliinde faaliyetlere devam etme gibi nedenlerle sirketler bu siireci “son
care” olarak degerlendirme egilimdedirler.

Literatir incelemesinden, uygulanacak slrecin seg¢iminde; sirketin
Ozelliklerinin de 6nemli oldugu sonucu ¢ikarilabilir. Sirkette ¢ikar catismasi ve
koordinasyon problemi fazla ise, biyuk bir finansal sikinti yasaniyor ve bu
stkintimin temelinde ekonomik sikinti var ise, sirket karmasik bir sermaye
yapisina sahip ve alacakli grup sayisi1 fazla ise resmi iflas slrecinde
reorganizasyon olasilig1 artmaktadir.
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